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Com globalização e a crise financeira de 2008 surge a necessidade de ajustar os relatórios de 
auditoria de forma a torná-los menos padronizados e mais transparentes (PCAOB, 2013; Köhler, 
Ratzinger-Sakel & Theis, 2016). Deste modo, IAASB emitiu a International Standard on Auditing 
(ISA) 701 – Key Audit Matters e o Public Company Accounting Oversight Board (PCAOB) e reviu, 
em 2017, a Auditing Standard (AS) 3101 - The Auditor's Report on an Audit of Financial Statements 
When the Auditor Expresses an Unqualified Opinion. Em ambas as normas, o relatório de auditoria 
passa a conter uma secção sobre os assuntos que exigiram uma atenção especial por parte do auditor, 
sendo denominados por key audit matters (KAM) na ISA 701 e critical audit matters na AS 3101. 
Assim sendo, nesta investigação procurou-se analisar a relação entre o sexo do auditor e o 
número de KAM relatadas. Para esse efeito, o estudo incidiu sobre uma amostra de 69 seguradoras 
(31 cotadas em bolsa pertencentes à U.E. e 38 com empresa mãe ou sucursal em Portugal) observados 
no período de 2017 e 2018. 
Os resultados obtidos evidenciam que o sexo do auditor não tem influência no relato das KAMs. 
Embora a literatura evidencie que o sexo dos auditores tem influência na qualidade da auditoria, este 
estudo mostra que em ambientes sujeitos a grande regulamentação, como é o caso das seguradoras, 
as diferenças entre sexos acabam por ser anuladas, não influenciando o relato em auditoria. 
 










With globalization and the financial crisis of  2008 arises the need to adjust audit reports in 
order to make them less standardized and more transparent (PCAOB, 2013; Köhler, Ratzinger-Sakel 
& Theis, 2016). In this way, IAASB issued the International Standard on Auditing (ISA) 701 – Key 
Audit Matters and the Public Company Accounting Oversight Board (PCAOB) and reviewed, in 
2017, Auditing Standard (AS) 3101 - The Auditor's Report on an Audit of Financial Statements When 
the Auditor Expresses an Unqualified Opinion. In both standards, the audit report now contains a 
section on matters that required special attention from the auditor, being called key audit matters 
(KAM) at ISA 701 and critical audit matters in AS 3101. 
Therefore, in this investigation we tried to analyze the relationship between the sex of the 
auditor and the number of KAM reported. To this purpose, the study focused on a sample of 69 
insurers (31 listed on the stock exchange belonging to the E.U. and 38 with a parent company or 
branch in Portugal) observed in the period 2017 and 2018. 
The results obtained show that the sex of the auditor has no influence on the reporting of the 
KAMs. Although the literature shows that the sex of auditors has an influence on the quality of the 
audit, this study shows that in environments subject to great regulation, such as insurance companies, 
the differences between genders end up being annulled, not influencing the audit report. 
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Ao longo dos anos a profissão de auditoria tem vindo a sofrer diversas alterações como a 
perceção da responsabilidade assumida pelos auditores e o seu papel na deteção de fraudes e erros 
(Cordoş & Fülöp, 2015).  
Uma auditoria visa aumentar o grau de confiança dos utilizadores nas demonstrações 
financeiras através da redução do risco de informação, que é conseguida através da opinião expressa 
pelo auditor sobre se as demonstrações financeiras foram preparadas, em todos os aspetos materiais, 
de acordo com um referencial de relato financeiro aplicável. 
Contudo, a globalização e a crise financeira de 2008, onde empresas de grande dimensão 
faliram, vieram mostrar que informação é poder (Foucault, 2010), fazendo com que se questionasse 
o papel dos auditores (Bédard, Gonthier-Besacier & Schatt, 2014).  
Desta forma, e devido às críticas da existência de um relatório padronizado o International 
Auditing and Assurance Standards Board (IAASB), sentiu a necessidade de ajustar a informação dos 
relatórios, isto é, torná-los menos padronizados e mais uteis para a tomada de decisão (PCAOB, 2013; 
Köhler, Ratzinger-Sakel & Theis, 2016). É neste contexto que, em 2015, o IAASB emitiu a 
International Standard on Auditing (ISA) 701 – Key Audit Matters e o Public Company Accounting 
Oversight Board (PCAOB) e reviu, em 2017, a Auditing Standard (AS) 3101 - The Auditor's Report 
on an Audit of Financial Statements When the Auditor Expresses an Unqualified Opinion. Em ambas 
as normas, o relatório de auditoria passa a conter uma secção sobre os assuntos que exigiram uma 
atenção especial, sendo denominados por key audit matters (KAM) na ISA 701 e critical audit 
matters (CAM) na AS 3101. Assim sendo, o relatório passa a incluir um parágrafo que visa reduzir 
lacunas na informação e identificar quais as matérias que careceram maior atenção por parte do 
auditor (IAASB, 2011). 
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Nos últimos anos, a literatura revela vários estudos que analisam o efeito da introdução das 
KAM e CAM nas decisões dos stakeholders (Köhler et al., 2016;  Christensen, Glover & Wolfe, 
2014)), bem como, uma perceção sobre a melhoria da qualidade do relatório de auditoria (Tiron-
Tudor, Cordoş & Fülöp, 2018; Klueber, Gold & Pott, 2018; Reid, Carcello, Li & Neal, 2018). 
Contudo, embora menos abrangente, também se encontra alguma literatura sobre os fatores 
que podem influenciar o número de KAM e CAM relatadas. A IAASB (2015) admite que a dimensão 
e a complexidade da entidade, a natureza dos negócios e do ambiente e os factos e circunstâncias do 
trabalho são fatores que podem influenciar o número de KAM relatadas. Estudos empíricos revelam 
que a complexidade do relato (Pinto & Morais, 2018), os honorários e a cultura (Pinto & Morais, 
2018; Fidalgo, 2019; Ferreira & Morais, 2019) e as características do auditor e do cliente (Sierra-
García, Gambetta, García-Benau & Orta-Pérez, 2019) como outros fatores que influenciam o número 
de KAM divulgadas no relatório de auditoria. Todavia, estes trabalhos não analisam o efeito do sexo 
do auditor na divulgação das matérias relevantes. 
No entanto, já existem estudos que relacionam a qualidade em auditoria com o sexo do auditor, 
sendo que, quando a auditoria é realizada por uma mulher, a qualidade aumenta. Niskanen, 
Karjalainen, Niskanen & Karjalainen (2019) argumenta com o facto de as mulheres serem mais 
descritivas no seu relatório. O'Donnell & Johnson (2001) tal como AL-Dhamari & Chandren (2017) 
relacionam o aumento da qualidade com a diferença existente nas preocupações éticas e moral entre 
homens e mulheres, que fazem com que as mulheres se envolvam menos em comportamentos de 
redução de qualidade. Por fim, Reheul, Caneghem, Bogaerd & Verbruggen (2017), utiliza a forma 
como as mulheres processam a informação (analisam mais informação que o homem, incorporando 
por isso mais potenciais riscos) como causa do aumento da qualidade em auditoria.  
Assim, o presente estudo tem como objetivo analisar se existe uma associação entre o sexo 
dos auditores e as KAM relatadas nos relatórios de auditoria. Desta forma, o trabalho procura 
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adicionar conhecimento a um campo de estudo recente, que incide sobre os determinantes do relato 
das KAM. Por outro lado, este trabalho contribui para a literatura da influência das características do 
auditor, nomeadamente, o sexo, na qualidade de auditoria. Este dado tem implicações práticas, pois 
as firmas de auditoria têm que constantemente tomar decisões sobre o recrutamento e formação das 
suas equipas de trabalho. 
Relativamente à amostra em questão, apesar de se observar que quando o auditor é do sexo 
masculino o número de KAM relatados diminui, a variável gender não é estatisticamente 
significativa. Por isso, não se encontrou evidência que o sexo do auditor tenha influência no número 
de KAM relatadas neste contexto.  
Por fim, este estudo está dividido em cinco seções. Na seção seguinte encontra-se a revisão 
de literatura, onde se descreve o conceito de KAM, sexo e ainda a hipótese que se pretende estudar.  
Na terceira seção é descrito a amostra e apresentado o modelo empírico com as respetivas variáveis. 
Na quarta seção procede-se a uma análise explicativa dos resultados obtidos. Por fim, na quinta seção 













2. Revisão de Literatura 
 
2.1. Matérias Relevantes em Auditoria e seus Determinantes 
As KAM são “as matérias que, no acórdão profissional do auditor, foram de maior importância 
na auditoria das demonstrações financeiras do período em curso. São selecionados assuntos-chave de 
auditoria a partir de assuntos comunicados com os responsáveis pela governação.” (IAASB, 2016, 
parágrafo 8). Deste modo, o auditor passa a mencionar num parágrafo final, todos os assuntos 
relacionados com as DFs que englobem maior risco de distorção identificado pelo auditor ou um 
maior julgamento (IAASB, 2016, parágrafo 9). 
Após o surgimento das KAM e CAM, a literatura revela alguns trabalhos sobre os fatores que 
poderão explicar a inserção das matérias relevantes nos relatórios de auditoria. 
Ismail, Atqa & Hassan (2018) apresentam pontos positivos na divulgação das KAM como o 
de tornarem a pesquisa e aquisição de informações mais eficientes. Por outro lado, dizem ainda que, 
os investidores presentemente dedicam mais tempo da sua atenção aos assuntos relacionados com 
KAM e menos às restantes partes do relatório. Sirois, Bédard & Bera (2017) relatam a preocupação 
da IAASB que consiste na possibilidade dos stakehoolders substituírem indevidamente a leitura das 
DFs pelas KAM. Pois, a IAASB constata que os stakeholders absorvem a informação mais 
rapidamente e de forma mais eficaz ao ler as KAM. 
Ismail et al. (2018) ao fazerem uma experiência com investidores não profissionais, concluem 
que se determinado assunto fosse destacado nas KAM, existia maior probabilidade de os investidores 
alterarem as suas decisões de investimentos em comparação com se apenas recebessem o relatório de 
auditoria antigo, isto é, sem o parágrafo das KAM. Christensen el al. (2014) acrescentam que as 
decisões dos investidores também sofrem uma maior alteração quando determinado assunto é 
mencionado nas KAM do que quando é divulgado em notas de rodapé.  
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Por fim, Köhler et al. (2016) revelam que KAM positivos têm efeitos negativos na decisão de 
investimentos dos investidores e que os KAM negativos têm efeitos positivos na decisão de 
investimento dos investidores. Os mesmos associam KAM positivos a um apaziguamento da situação 
e KAM negativos a uma chamada de atenção para questões que eles não tinham conhecimentos antes, 
avaliando assim, a situação econômica da empresa como significativamente melhor. 
Uma vez que o número de KAM a incluir no relatório de auditoria depende do julgamento do 
auditor, é relevante determinar que fatores influenciam o comportamento do auditor (Pinto & Morais, 
2018). 
Nesse âmbito, Gonthier-Besacier & Schatt (2014) levantaram problemáticas como a 
possibilidade de as KAM poderem-se tornar padronizados, dos auditores relatarem um mínimo de 
KAM, ou pelo contrário, relatarem listas extensas. Klueber et al. (2018) dizem que existe um receio 
que os auditores usem linguagem “clichê” nas KAM, e que, ao se verificar esse receio, as KAM 
deixem de cumprir a sua função e passem a tornam-se menos relevantes no relatório. Já Pinto & 
Morais (2018) concluem que o número de KAM relatadas está diretamente ligado com a 
complexidade da auditoria (empresas com diversos segmentos de negócio) e que, setores muito 
regulamentados irão apresentar um número de KAM relatadas reduzido. Além disso, mencionam no 
seu estudo que encontram provas de que a cultura também é um fator que pode influenciar o número 
de KAM relatados.  
Fidalgo (2019) vem corroborar mostrando evidencias de que, apesar de uma auditora pertencer 
à mesma rede e ter os mesmos procedimentos de avaliação e risco, continua a existir diferenças no 
número de KAM relatadas, mostrando assim que, o julgamento de um auditor é influenciado pela 
cultura do país da origem do mesmo. 
Tal como Pinto & Morais (2018), Fidalgo (2019) e Ferreira & Morais (2019) concluem que, 
empresas de maior dimensão (com um maior número de segmentos de negócio) apresentam um maior 
número de KAM divulgados. 
 
 6 
Fidalgo (2019) e Ferreira & Morais (2019) mencionam que, uma opinião modificada no 
relatório de auditoria está relacionada com um menor número de KAM relatadas. Além disso, 
encontram evidencias nos seus estudos que os honorários dos auditores têm uma influência positiva 
no número de KAM divulgados.  
Por fim, segundo o IAASB, parágrafo A30, o número de KAM divulgado varia consoante o 
tamanho e a complexidade da empresa, a natureza do negócio, do ambiente e das circunstâncias do 
trabalho de auditoria. 
2.2. O efeito do sexo nas ações da gestão 
Ao longo dos anos tem-se vindo a observar um acréscimo das mulheres no mercado de 
trabalho (Collins, 1993; Hayes & Hollman, 1996; Iyer, Raghunandan & Rama, 2005; Khalifa, 2013) 
e por isso, torna-se interessante estudar quais as consequências da sua inclusão. Diversos são os 
estudos que abordam as diferenças de sexo nas organizações.  
Reis & Torcato (2010) mencionam que as mulheres tendem a ser mais avessas ao risco e a 
optar por uma visão de longo prazo.  Castells (1999) completa referindo que as mulheres possuem 
mais habilidades de relacionamento, isto é, de gestão de pessoas, que são tão necessárias numa 
economia informal. 
Carreira, Ajamil & Moreira (2001) e Cohen (2003) acrescentam características como a maior 
flexibilidade e sensibilidade por parte das mulheres, como pontos positivos para uma gestão de maior 
qualidade.  
Por fim, a perseverança e uso da intuição na análise e solução de problemas também tem sido 
mencionado por inúmeros autores (Leite, 1994; Gomes, 1997; Betiol, 2000; Munhoz, 2000).  
Contudo, este estudo foca-se na aversão ao risco como potencial fator que influencia o número 
de KAM relatados no relatório de auditoria. 
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Frequentemente, a literatura afirma que as mulheres são avessas ao risco em comparação com 
os homens (Karakowsky & Elangovan, 2001; Kelley, Brush, Greene & Litovsky, 2011; Sexton & 
Bowman-Upton, 1990; Weber, Blais & Betz, 2002; Zinkhan & Karande, 1991). Estudos antigos, 
justificam essa aversão com base na teoria do papel social que diz "que as diferenças de sexo no 
comportamento social provêm de expectativas ou estereótipos comuns sobre o que é comportamento 
apropriado para homens e para mulheres" (Karakowsky & Elangovan, 2001, p.97). 
Langowitz & Minniti (2007) justifica a maior aversão da mulher ao risco através do seu papel 
tradicional em que era a mulher que assumia a responsabilidade da família, e que por isso, " colocar 
os recursos da família em perigo, especialmente numa situação de necessidade, pode aumentar a sua 
perceção de risco”. Por sua vez, Gustafson (1998) diz que existe diferenças de sexo na exposição ao 
risco, na perceção de risco e na manipulação de risco. Além disso, acrescenta que homens e mulheres 
têm perceções diferentes do mesmo risco, de diferente risco e do significado do mesmo risco. 
Niskanen, Karjalainen, Niskanen & Karjalainen (2019) relacionam a aversão ao risco com a 
confiança, em que a mulher é menos propensa a incorrer em riscos porque também é menos confiante. 
Hardies, Breesch & Branson (2014) e AL-Dhamari & Chandren (2017) acrescentam que o facto de 
as mulheres serem mais preocupadas com o lado ético e menos com o lado comercial faz com que se 
envolvam menos em comportamentos de risco. 
Gold, Hunton & Gomaa (2009) justificam essa aversão com base nas diferenças existentes no 
processamento de informação entre sexos. Dizem que as mulheres tomam decisões com base em 
muita informação e informação detalhada, enquanto que, os homens, tomam decisões apenas com 
informações que pensam ser relevantes. Por isso, as mulheres ganham uma maior perceção de um 
maior número de riscos, o que as torna mais avessas ao risco globalmente. Por fim, Reheul el al. 
(2017) referem que, por as mulheres analisarem toda a informação disponível e outras informações 
secundárias incorporam mais riscos, tornando-se por isso mais eficientes nos julgamentos e mais 
propensas a descobrir potenciais distorções. Acrescentam ainda que as mulheres são conservadoras e 
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com uma maior sensibilidade moral que os homens, o que faz com que, se envolvam menos em 
comportamentos de redução de qualidade (falta de independência). Além disso, são mais preocupadas 
com a conformidade das DFs com as normas e padrões éticos. Contudo, assume que, num grupo de 
auditores devido à autosseleção e socialização, essas diferenças de sexo possam ser reduzidas.   
2.3. Desenvolvimento da hipótese de investigação 
A execução de uma auditoria requer em vários momentos a aplicação do ceticismo 
profissional e julgamentos profissionais e estes dois requisitos são influenciados pela capacidade de 
processar a informação e da aversão ao risco. 
Gold, Hunton & Gomaa (2009) estudam as diferenças existentes no processamento de 
informação entre sexos e concluem que as mulheres tomam decisões com base em muita informação 
e em informação mais detalhada que os homens, que tomam decisões apenas com informações que 
pensam ser relevantes, o que torna o processamento mais rápido e fácil. Esta diferença justifica a 
divergência existente em relação à aversão ao risco, pois ao utilizar mais informação no 
processamento de informação a mulher ganha uma maior perceção de riscos que o homem não vê.  
O'Donnell & Johnson (2001), acrescenta dizendo que as mulheres processam a informação de 
forma subjetiva e avaliativa, armazenando-a num maior número de categorias diferenciadas e os 
homens de forma objetiva e literal.   
Por isso, existem diferenças nos julgamentos que são justificadas pelo sexo (Koller, 1990) 
onde as mulheres são mais eficientes nos julgamentos e descobrem mais potenciais distorções que os 
homens (Reheul et al., 2017) 
Atendendo que as KAM assentam no risco de distorção significativo que é algo que resulta de 
perceção e avaliação, então existe bases para a definição da hipótese. 
H0: As auditoras reportam um maior número de KAM que os auditores 
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3. Metodologia de investigação 
 
3.1. Amostra e dados  
A amostra é composta por 69 empresas seguradoras, sendo que 31 são cotadas em bolsa 
pertencentes à União Europeia (U.E.) (Alemanha, Áustria, Bélgica, Croácia, Dinamarca, Eslovénia, 
Espanha, Finlândia, França, Grécia, Itália, Malta, Países baixos e Polonia) e 38 cuja empresa mãe ou 
sucursal estão sedeadas em Portugal. 
Inicialmente a amostra era composta pelas 10 maiores seguradoras de cada país com moeda 
euro (Alemanha, Áustria, Bélgica, Chipre, Eslováquia, Eslovénia, Espanha, Estónia, Finlândia, 
França, Grécia, Irlanda, Itália, Letónia, Lituânia, Luxemburgo, Malta, Países Baixos e Portugal), o 
que totalizava 170 seguradoras. No entanto, devido à inexistência de relatórios de contas em língua 
inglesa, houve a necessidade de ajustar a amostra. Deste modo, passou a compreender apenas 
seguradoras com empresa mãe ou sucursais em Portugal e Espanha, totalizando 169 seguradoras. Para 
este contexto consultou-se o site da Autoridade de Supervisão de Seguros e Fundos (AFF), para 
Portugal, e o da Dirección General de Seguros e Fundos de Pensiones, para Espanha. Nos respetivos 
sites aplicou-se um filtro, de forma a obter apenas empresas de seguros nacionais a operar em Portugal 
e Espanha e empresas de seguros estrangeiras que operem em Portugal e Espanha através de uma 
sucursal. Contudo, os relatórios de auditoria disponibilizados pelas seguradoras espanholas não 
discriminam o número de matérias relevantes relatadas (variável dependente) e, por isso, houve a 
necessidade de ajustar novamente a amostra. 
Por isso, eliminou-se as seguradoras espanholas e juntou-se às Portuguesas as seguradoras 
cotadas em bolsa pertencentes à UE, totalizando assim, 92 empresas. 
Da amostra final, foram retiradas as empresas das quais não foi possível encontrar o relatório 





Tabela 1: Composição da amostra 
País Nº de Observações Percentagem (%) 
Portugal 31 45% 
União Europeia 38 55% 
Total 69 100% 
 
Os dados relativos às variáveis de controlo foram disponibilizados pela base de dados Orbis. 
Através de relatórios de contas, procedeu-se à recolha dos dados da variável dependente (KAM), 
independente (sexo do auditor) e de controlo que se encontravam em falta. A amostra compreende os 
períodos de 2017 e 2018. 
 
3.2. Equação das KAM  
KAM =  𝛽0 + 𝛽1𝐺𝑒𝑛𝑑𝑖𝑡 + 𝛽2𝑃𝑀𝑖𝑡 + 𝛽3𝑆𝑅𝑖𝑡  + 𝛽4 𝐿𝑛𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖𝑡 + 𝛽5𝐵𝑖𝑔4𝑖𝑡 + 𝛽6𝐿𝑛𝐹𝑒𝑒𝑖𝑡 + ε𝑖𝑡 
O modelo apresentado é composto por dados painel, sendo que i representa o número de 
empresas (i=1 a 69) e t os anos observados (t = 2017 e 2018). Para além da variável objeto deste 
estudo – Gender-, o modelo contempla cinco variáveis de controlo identificadas na literatura (Morais, 
2018; Reid, Carcello, Li & Neal, 2018; Velte, 2018; Fidalgo, 2019; Ferreira & Morais, 2019). 
 Todas as variáveis utilizadas são quantitativas, no entanto, às variáveis Asset e Fee, foi 
necessário aplicar logaritmo, por estas terem como unidade o euro (€). O intuito é normalizar os 
valores e controlar a heterocedasticidade (Blanc, Islam, Patten & Branco, 2017; Nguyen & Van Dijk, 
2012; Goedhuys, Mohnen & Taha, 2016).  
 
3.2.1 Mensuração das variáveis: 
A variável dependente, KAM, corresponde ao número de matérias relevantes mencionadas nos 
relatórios de auditoria, durante os anos de 2017 e 2018, das 69 seguradoras. A recolha desses dados 
foi feita através da contagem do número de KAM de relatório de auditoria em relatório de auditoria.  
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Passando agora para a variável independente, gender, é uma variável binária que assume o valor 
de 1, se o auditor for do sexo masculino e 0, se do sexo feminino. Nesta variável, assumiu-se como 
responsável da auditoria, o auditor principal que assinou o respetivo relatório. Como já foi referido 
anteriormente, frequentemente, a literatura afirma que as mulheres são avessas ao risco em 
comparação com os homens (Karakowsky & Elangovan, 2001; Kelley, Brush, Greene & Litovsky, 
2011; Sexton & Bowman-Upton, 1990; Weber, Blais & Betz, 2002; Zinkhan & Karande, 1991), por 
isso, e sendo a mulher representada por ß=0, é esperado que exista uma relação negativa entre a 
variável gender e KAM.  
Além disso, fazem parte das variáveis de controlo rácios como o Profit Margin (PM), 
(
Resultado antes de imposto
Vendas
), indicador da  margem de lucro que cada seguradora é capaz de gerar e o 
solvency ratio (SR), (
Capital Proprio
Passivo
), indicador da capacidade que cada seguradora tem para cumprir 
as suas obrigações. Esta escolha foi suportada por Dopuch, Holthausen & Leftwich (1987) que 
mencionam as características das empresas auditadas como variável fundamental da determinação 
das KAM.  
Segundo Zanchun, Chun & Jianming (2010) e Habib (2013) é esperado que exista uma 
associação negativa entre a rentabilidade das empresas e o número de KAM divulgadas, por esta ter 
subjacente a viabilidade futura. Já em relação ao endividamento, espera-se uma associação positiva, 
por esta estar associada a um maior risco, fazendo com que, o auditor reforce os seus processos de 
auditoria (Ireland, 2003; Ye et al., 2011). No entanto, e visto que a variável corresponde à capacidade 
da empresa fazer face ao seu endividamento, é esperado uma associação negativa. 
Finalmente, o ativo, corresponde ao valor total do ativo (LnAssets), em milhares de euros, de 
cada empresa, caracterizando deste modo a dimensão da seguradora (Velte, 2018). Visto que a 
dimensão de uma empresa está relacionada a uma maior complexidade, é esperado um maior esforço 




DeAngelo (1981), Francis & Yu (2009) e Hope et al. (2008), defendem que características do 
auditor são variáveis igualmente importantes na compreensão do número de KAM divulgadas. Por 
isso, e de modo a complementar o modelo, criou-se a variável Big4. Variável binaria que assume o 
valor de 1, se a empresa que audita for uma Big4 e o valor de 0, caso contrário. Como é esperado que 
uma Big4 tenha mais mecanismo e seja mais exigente nas suas auditorias, espera-se que a mesma 
esteja associada a um maior número de KAM relatado (Francis & Yu, 2009; Krishnan, 2003). 
Por fim, os honorários (LnFee) correspondem à remuneração auferida pelo auditor pelo serviço 
prestado, e, segundo Pinto & Morais (2018) espera-se uma afetação negativa relativamente ao número 
de KAMs divulgados. A Tabela 2 apresenta a relação esperada entre a variável dependente e as 
variáveis independentes 
Tabela 2: Relação esperada entre as Variáveis 
Variável Descrição da Variável 
Sinal 
Esperado 
Gender Se o auditor é homem ou mulher - 
PM Racio Profit Margin (em %) - 
SR Racio solvency racio (em %) - 
LnAssets Total Ativo + 
Big4 Se a auditora é uma Big4 ou não + 











4. Resultados empíricos 
 
4.1. Estatística descritiva  
Os resultados apresentados nesta secção foram obtidos através do software estatístico 
Stata. Após a inserção da base de dados, foi necessário, como primeiro passo, converter as 
percentagens (%) dos rácios (PM e SR) em número, por este não as reconhecer com tal. Em 
seguida, e por se tratar de uma regressão num contexto de dados painel, foi necessário criar a 
variável year, que representa os anos em observação (2017 e 2018). Por fim, usando o menu 
statistics declarou-se o conjunto de dados como dados de painel, mencionando a unidade de 
tempo (year) e o formato de exibição para a variável de tempo (anos). 
Após a preparação da base de dados, o primeiro teste a ser realizado foi o de Hausman. 
com o objetivo de perceber qual o modelo mais adequado ao estudo. Os resultados mostram 
que o modelo dos efeitos aleatórios é o que mais se adequa aos dados da amostra.    
A Tabela 3 apresenta a estatística descritiva de todas as variáveis que compõe o modelo. 
Analisando-a, podemos observar que o número das KAM relatadas nos relatórios pelos 
auditores foi em média aproximadamente 2,5, sendo que o valor varia entre 1 e 7.  Já no que 
toca à variável gender, observamos que a maioria dos auditores são do sexo masculino, dado 
que estes representam cerca de 78% da amostra.  
Passando agora às variáveis de controlo, o rácio de PM mostra que em média as seguradoras 
têm uma margem de lucro de 8,59%, e que o mesmo oscila entre -35,4% e 57,4%. O rácio de SR é o 
que apresenta maior média Indica que, em média, as seguradoras têm 29% de capacidade para cumprir 
as suas obrigações, sendo que a mesma varia entre 2,32% e 412,81%. A variável lnassets apresenta 
uma média aproximada de 14,5, que corresponde a 61 048 517€, considerando os valores iniciais, 
variando entre 4 692€ e 930 695 000€. A variável lnfee tem uma média aproximada de 13 o que 
corresponde a 16 545 437€, considerando os valores iniciais, variando entre 9 000€ e 579 000 000. 
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Por fim, a variável Big4 apresenta uma média aproximada de 1 o que mostra que a maioria das 
seguradoras da amostra são auditadas por uma Big4.  
Tabela 3: Estatística Descritiva 
 
4.2. Matriz de correlação 
A Tabela 4 mostra a correlação de Pearson existentes entre a variável KAM e as restantes 
variáveis do modelo. Inicialmente podemos observar que a variável gender tem uma correlação 
positiva com a variável dependente, não sendo, todavia, estatisticamente significativa. Em relação às 
variáveis de controlo, os resultados mostram existir uma associação positiva entre o número de KAMs 
e as variáveis independentes PM (0,2578), LnAssets (0,5216) e LnFee (0,4453). Por fim, é relevante 
mencionar que se realizou a correlação de Spearman pelo facto da variável dependente (gender) ser 
qualitativa. No entanto, não existiu alterações a registar nem no comportamento em relação à variável 








KAM 138 2,543478 1,430224 1 7 
Gender 138 0,7826087 0,4139736 0 1 
PM 138 8,594855 11,30376 -35,4 57,4 
SR 138 29,04355 54,09639 2,32 412,81 
LnAssets 138 14,48551 3.097528 8 21 
Big4 138 0,8405797 0.3674011 0 1 
LnFee 138 13,08696 2.584282 9 20 
Variáveis: KAM = número de matérias relevantes relatadas nos relatórios de auditoria 
nos anos de 2017 e 2018; Gender = sexo dos auditores que auditaram as 69 seguradoras 
da amostra nos anos de 2017 e 2018; PM = rácio entre o resultado antes de imposto e 
as vendas em 2017 e 2018; SR = rácio entre o capital próprio e o passivo em 2017 e 
2018; LnAssets = logaritmo natural do total de ativo em 2017 e 2018; Big4 = se a 
auditora é Big4 ou não em 2017 e 2018; Lnfee = logaritmo natural dos honorários pagos 
em 2017 e 2018 
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Tabela 4: Matriz de Correlação de Pearson 
 KAM Gender PM SR Lnassets Big4 Lnfee 
KAM 1       
Gender 0,0038 1      
PM 0,2578*** -0,0457 1     
SR -0,1262 0,0654 0,1652* 1    
Lnassets 0,5216*** 0,0488 0,0540 
-
0,4846*** 







0,3379*** 1  
Lnfee 0,4453*** 0,0587 -0,0010 
-
0,3841*** 
0,7761*** 0,3068*** 1 
*,** e *** indicam a significância estatística ao nível de 10%, 5% e 1% 
Variáveis: KAM = número de matérias relevantes relatadas nos relatórios de auditoria nos anos de 
2017 e 2018; Gender = sexo dos auditores que auditaram as 69 seguradoras da amostra nos anos 
de 2017 e 2018; PM = rácio entre o resultado antes de imposto e as vendas em 2017 e 2018; SR = 
rácio entre o capital próprio e o passivo em 2017 e 2018; LnAssets = logaritmo natural do total de 
ativo em 2017 e 2018; Big4 = se a auditora é Big4 ou não em 2017 e 2018; Lnfee = logaritmo 
natural dos honorários pagos em 2017 e 2018 
 
Por fim, com o intuito de validar a existência ou não de multicolaniearidade entre as variáveis, 
calculou-se os Variance Inflation Factores (VIFs) (Tabela 5). Como os valores apresentados são 
(<10)6 (Wooldrige (2013)), conclui-se que não existe multicolinearidade e por isso, todas as variáveis 
foram mantidas no modelo anteriormente apresentado.  
Tabela 5: Variance Inflation Factors 
Variável VIF 1/VIF 
Gender 1,10 0,912795 
PM 1,09 0,918999 
SR 1,41 0,707739 
Lnassets 2,93 0,340720 
Big4 1,28 0,780171 
Lnfee 2,54 0,393095 
 
4.3. Análise de resultados 
Na Tabela 6 são apresentados os resultados empíricos do modelo criado sobre a relação 
existente entre o número de KAM relatadas nos relatórios e o sexo dos auditores.  
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Antes de analisar os resultados obtidos, é importante referir que o modelo foi sujeito ao teste 
Reset, de modo a garantir a adequabilidade da forma funcional. Visto que o valor-p foi de 0,0257, 
conclui-se que o modelo se encontra bem especificado, isto é, a forma funcional está correta. Além 
disso, também se efetuou o teste de Breusch-Pagan/ Cook-Weisberg com o objetivo de verificar a 
existência ou não de heterocedasticidade no modelo. Dado que o valor-p foi de 0,0070, conclui-se 
que existe heterocedasticidade no modelo. De forma a ultrapassar esta situação correu-se novamente 
a regressão utilizando o comando cluster. Contudo, a heterocedasticidade manteve-se. O que se 
alterou foi o nível de significância da variável PM que se tornou não significante (novo valor-p = 
0,019). 
Tabela 6: Resultados do Modelo de Regressão 
































Observações 138   138  
R2   34,52%  
Teste F   11,51  




*,** e *** indicam a significância estatística ao nível de 10%, 5% e 1%. Os 
desvios padrões encontram-se entre parênteses. 
Variáveis: KAM = número de matérias relevantes relatadas nos relatórios de 
auditoria nos anos de 2017 e 2018; Gender = sexo dos auditores que auditaram 
as 69 seguradoras da amostra nos anos de 2017 e 2018; PM = rácio entre o 
resultado antes de imposto e as vendas em 2017 e 2018; SR = rácio entre o 
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capital próprio e o passivo em 2017 e 2018; LnAssets = logaritmo natural do 
total de ativo em 2017 e 2018; Big4 = se a auditora é Big4 ou não em 2017 e 
2018; Lnfee = logaritmo natural dos honorários pagos em 2017 e 2018 
 
 
Iniciando agora a análise da Tabela 6 observo que R2 é de 0,3452, o que quer dizer que, a 
partir dos regressores, o modelo linear explica aproximadamente 34,52% da variância da variável 
dependente. Em relação ao teste de significância conjunta, obtivemos o valor de 0,0000 o que 
significa que, para qualquer nível de significância os regressores são conjuntamente significativos, 
ou seja, o modelo é válido (a regressão é estatisticamente significativa). 
 No que diz respeito à significância individual, a variável gender não é estatisticamente 
significativa (valor-p 0,573), o que quer dizer, que o sexo do auditor não é um fator explicativo do 
número de KAM relatadas. Além disso, observamos que a variável gender e KAM se encontram 
negativamente correlacionadas (ß1=-0,1440188), o que quer dizer, que quando o auditor é do sexo 
masculino o número de KAM relatadas é inferior em 0,1440188 comparativamente a quando o auditor 
é do sexo feminino. 
Em relação às variáveis de controlo, apenas duas mostraram-se estatisticamente significativas. 
A variável PM é estatisticamente significativa (valor-p 0,006), isto é, a margem de lucro que cada 
seguradora é capaz de gerar é um fator explicativo do número de KAM relatadas pelos auditores. 
Ainda, é possível observar que, a variável PM e KAM estão positivamente relacionadas 
(ß2=0,0256293), isto é, o aumento de 1% na margem de lucro das empresas tem, em média, um 
impacto no aumento do número de KAM relatadas de 0,0256293. Relativamente à variável lnassets 
constata-se que esta é estatisticamente significativa (valor-p   0,000), isto é, o valor do ativo é um 
fator explicativo para o KAM relatadas. A sua relação é positiva (ß4=0,2230707), pelo que, o aumento 
da dimensão da seguradora em ln (10 euros) irá aumentar em 0,223 o número de KAM relatadas. 
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4.4. Análise de robustez 
Apesar de os valores apresentados pelo VIFs serem inferiores a 10, observa-se que as variáveis 
gender, SR e Big4 apresentam sinais diferentes na correlação e no modelo regressão, o que suscita 
possíveis problemas de multicolinariedade. Por isso, desenvolvemos um procedimento alternativo 
que consistiu em centralizar as variáveis que não são dicotómicas, isto é, subtraiu-se o valor da média 
da variável a cada observação da mesma. Contudo, os resultados mantiveram-se inalterados. As 
mesmas variáveis continuaram a apresentar diferenças de sinais e os níveis de significância não se 
alteraram, o que nos leva a concluir que existe alguma multiculinariedade, mas que a mesma não é 
significativa.  
 
Em segundo lugar, realizámos um teste adicional para verificar se os resultados eram 
influenciados pela origem das seguradoras. Assim, foi adicionado uma variável dummy ao modelo 
(country), que assume o valor de 1 se a seguradora for portuguesa e 0 se a seguradora for cotada em 
bolsa e pertencente a outros países da União Europeia. Posto isto, calculou-se a nova regressão e 
observou-se qua não existiam diferenças significativas, isto é, nenhuma variável alterou o seu 
comportamento em relação à variável independente, nem o seu nível de significância.  
4.5. Discussão de resultado 
 
Ao longo do trabalho foi possível verificar que, a variável gender relaciona-se de maneira 
inversa com a variável KAM (ß1=-0,1440188), como era esperado (H0: As auditoras reportam um 
maior número de KAM que os auditores). Além disso, também se pode concluir que o sexo é uma 
variável não estatisticamente significativa neste modelo (valor-p 0,573), o que quer dizer, que o sexo 
do auditor não é um fator explicativo do número de matérias relevantes relatadas no relatório de 
auditoria. 
Embora a hipótese de investigação não seja corroborada, diversos são os fatores que podem 
justificar esta situação. Como já foi mencionado anteriormente, no capítulo de revisão de literatura, 
Pinto & Morais (2018), Fidalgo (2019) e Ferreira e Morais (2019) encontram evidencias que empresas 
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de maior dimensão, como é o caso das seguradoras, apresentam um maior número de KAM relatadas. 
Contudo, e apesar de se tratar de um sector com diversos segmentos de negócio, também é um sector 
muito regulamentado.  Por isso, o número de KAM relatados vai ser reduzido (média de KAM da 
amostra = 2,5) (Pinto & Morais, 2018). Setores regulamentados são obrigados a cumprir um maior 
número de regras e estão sujeitos a um maior nível de escrutínio, o que faz com que, as próprias 
empresas se tornem mais rigorosas na preparação e apresentação das suas DFs, aumentando assim a 
qualidade das mesmas.  
Neste contexto, os próprios auditores tornam-se mais rigorosos e reforçam os seus 
procedimentos de auditoria. Por consequência, o rigor e perceção do risco tornam-se mais 
semelhantes entre sexos. Além disso, segundo Gold, Hunton & Gomaa (2009), num grupo de 
auditores, devido à autosseleção e socialização, as diferenças entre sexos podem ser reduzida.   
A não significância, pode ter como motivo o facto de a amostra em estudo ser de conveniência, 
contendo apenas 69 seguradoras observadas em 2 anos.   
Por fim, o que também pode ter criado algum enviesamento nos resultados, é o facto de   
78,26% dos auditores da amostra serem do sexo masculino. O objetivo do presente estudo é justificar 
as diferenças observadas no número de KAM relatadas com diferenças existentes entre sexos. Por 
isso, o facto de a amostra ser maioritariamente composta por homens pode fazer com que as 















O presente estudo visou compreender o comportamento das KAM atendendo à característica 
do auditor ser do sexo masculino ou feminino. Neste contexto, e com intuito de suprir uma lacuna 
existente na literatura académica, este estudo analisa como é que o número de KAM relatadas pode 
ser influenciado pelo sexo do auditor. Para esse efeito foram recolhidas informações de 69 
seguradores durante os anos de 2017 e 2018. 
Suportada pela revisão de literatura formou-se a hipótese de que as auditoras reportariam um 
maior número de KAM que os auditores. No entanto, apesar de se ter verificado a existência de uma 
relação inversa entre as variáveis mencionadas, a mesma não é estatisticamente significativa. Por isso, 
para a amostra em questão, conclui-se que não existe evidencia que o sexo seja um fator influenciador 
do número de KAM relatadas. 
Tal conclusão é explicada pelo facto de as seguradoras pertencerem a um grupo setorial de 
grande regulamentação. Quanto mais regulamentado for o sector, maior será o seu nível de rigor e 
escrutínio e mais reforçados serão os procedimentos de auditoria (Pinto & Morais, 2018). O facto de 
os auditores reforçarem os seus procedimentos de auditoria vai fazer com que, a sua perceção e 
aversão ao risco aumentem, aproximando assim, as características e comportamentos do homem aos 
da mulher.  Além disso, a autosseleção e a socialização presentes num grupo de auditores, podem 
também reduzir as diferenças entre sexos (Gold, Hunton & Gomaa, 2009). 
Por fim, os resultados observados podem ser justificados pela limitação do estudo, no que diz 
respeito à dimensão da amostra. A amostra em questão apresenta um número reduzido de 
seguradoras, que é justificado pela dificuldade que existe em recolher informação. Diversas são as 
seguradoras de outros países que não Portugal, que não possuem relatórios em língua inglesa. Além 
disso, países como Espanha, apenas apresentam um resumo do relatório de auditora impossibilitando 
assim a recolha de dados sobre a variável dependente, KAM. 
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Em termos de implicações práticas, os resultados tornam-se interessantes quando aplicados aos 
processos de recrutamento. Embora os dados mostrem que os auditores do sexo masculino relatam 
menos KAM que as do sexo feminino, os mesmos não são significativos. Portanto, generalizando, 
podemos afirmar com alguma certeza que, em setores regulamentados, existe um maior universo de 
auditores para o recrutamento, pois não existe diferenças entre eles no que concerne às características 
do sexo. 
Como investigação futura seria interessante compreender se o sexo do auditor tem influência 
em sectores menos regulamentados ou tentar aumentar a amostra, pelo número de empresas e/ou anos 
de estudo, de modo a perceber se os resultados se mantêm. Complementarmente, seria do mesmo 
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Anexo III: Matriz de Correlação de Pearson, 𝛼 = 1% 
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Anexo IX: Resultados do modelo de regressão com a variável country 
 
